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1 イントロダクション
中央銀行は資産価格変動を考慮した金融政策を行うべきか否か。日本の１９８０年代後半からのバブ
ル景気とその崩壊後のいわゆる失われた１０年や，アメリカの２０００年代中頃の住宅バブルとその崩壊
に伴う金融危機など非常に大きな景気変動の際には資産価格も連動して大きく変動していることが
知られている。このため，中央銀行の政策運営も物価や雇用だけでなく，資産価格も考慮に入れて
行われるべきではないかという議論がしばしばなされる。この伝統的な政策議論について，これま
で様々な経済学者が挑戦し，数多くの回答がなされてきたが，いまだ決め手となる結論は出されて
いない。
この問題に関して，近年注目を浴びている研究の一つに Carlstrom and Fuerst（２００７）がある。
彼らは名目価格が硬直的な標準的なニューケインジアンモデルを用いて，株価変動を考慮した金融
政策が均衡の非決定性（equilibrium indeterminacy）の原因となり，マクロ経済の不安定化要因に
なることを示した。均衡の非決定性は，マクロ経済モデルの均衡が無数に存在することを意味し，
現実的にはどの均衡が選択されるかが分からないため，マクロ経済変動の予測可能性の観点から望
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クロ経済の安定化要因となることを示す。
JEL区分：E３２；E４４；E５２
キーワード：住宅価格；資産価格；金融政策；均衡の非決定性（equilibrium indetermi-
nacy）
＊ 専修大学経済学部准教授，キヤノングローバル戦略研究所主任研究員
Economic Bulletin of Senshu University
Vol. 51, No. 3, 153-162, 2017
住宅価格変動を考慮した金融政策運営と
マクロ経済の安定性
奴田原 健悟＊
153
ましい状況ではない。そこで，もしある種の政策が均衡の非決定性の要因になるのであれば，その
ような政策はとられるべきではないと判断できる。Carlstrom and Fuerst（２００７）の結果はニュー
ケインジアンモデルでは，名目価格の硬直性によって企業の価格の調整が不十分になるため，恒常
的なインフレ率の上昇が企業の利潤を悪化させ，株価が低下することがキーとなっている。多くの
ニューケインジアンモデルでインフレに対して中央銀行が強い姿勢で臨むことが均衡の決定性（ユ
ニークネス）のために必要なことが知られているが，上記のようにインフレ率と株価が相反する動
きをするため，中央銀行が株価変動を考慮することは金融政策が全体としてインフレに対する反応
を弱めてしまうことを意味する。そのため，均衡の非決定性が生じてしまうのである。
Carlstrom and Fuerst（２００７）の研究では，資産価格として株価に着目しているが，株価だけで
なく様々な資産価格が現実経済には存在する。そこで株価以外の資産価格を考えた場合にも，Carl-
strom and Fuerst（２００７）と同様の結果が成立するかについて分析することは重要な意義があると
考えられる。その中でも金融危機後，特に注目を集めているものの一つに住宅価格があげられるだ
ろう。
そこで本稿では，名目価格が硬直的な標準的なニューケインジアンモデルに住宅を導入し，住宅
価格変動を考慮した金融政策のマクロ経済への影響を分析する。住宅は供給が一定で，家計の効用
に寄与する資産だと仮定する。本稿の主要な発見は，住宅価格変動を考慮する金融政策は均衡の決
定性（ユニークネス）に貢献し，マクロ経済の安定化要因になるというものである。この結果は，
Carlstrom and Fuerst（２００７）のモデルでは，インフレ率の恒常的な上昇が株価の低下につながる
のに対し，本稿のモデルでは，インフレ率の恒常的な上昇によって住宅価格が上昇することがキー
となっている。インフレ率の上昇は名目価格の硬直性を通じて企業の実質限界費用（ここでは実質
賃金）を上昇させる。これは家計の労働所得を増加させるため，家計の住宅需要が増加し，住宅価
格が上昇するのである。そのため，住宅価格変動を考慮する金融政策は，中央銀行がインフレに対
してより強い姿勢で臨むことを意味し，均衡の決定性に寄与する。また，本稿の結果は，名目価格
と名目賃金の両方に硬直性がある場合でも成立する。
資産価格変動を考慮した金融政策運営を分析した既存研究として，以下があげられる。まず，本
稿同様に均衡の非決定性の観点から分析したものとして，Bullard and Schaling（２００２），Carlstrom
and Fuerst（２００７），Nutahara（２０１４，２０１５）などがある。Bullard and Schaling（２００２）はいわゆ
る Lucas treeのある endowment経済を考え，Lucas treeの価格を資産価格とした場合に，資産価
格変動を考慮した金融政策が均衡の非決定性の要因となることを示した。Carlstrom and Fuerst
（２００７）では標準的なニューケインジアンモデルに株式を導入することによって，株価を内生的に
定義することに成功し，株価変動を考慮した金融政策が均衡の非決定性の要因となることを示した。
これらに対し，Nutahara（２０１４）では標準的なニューケインジアンモデルに資本を導入し，資本価
格変動を考慮した金融政策は均衡の決定性に貢献することを発見している。本稿の結果は資産価格
変動考慮した金融政策がマクロ経済の安定性に寄与するという点で Nutahara（２０１４）の結果に近
いが，Nutahara（２０１４）で考えた資本は生産要素であり，本稿で考える住宅とは違って直接的に家
計に効用を与えるものではない点が異なる。また，Nutahara（２０１５）は金融市場の不完全性を導入
したモデルで資産価格変動を考慮した金融政策運営の是非について分析している。これらの研究に
対し，経済厚生（インフレ率と生産の変動）の観点から資産価格変動を考慮した金融政策を分析し
たものの代表例として Bernanke and Gertler（２００１），Gilchrist and Leahy（２００２），Iacoviello（２００５），
Faia and Monacelli（２００７）などがあげられる。
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本稿の第２節以降の構成は以下である。まず，第２節で分析に用いるモデルを導入する。次に，
第３節では主要な結果とその解釈を行う。第４節では，名目価格と名目賃金の両方に硬直性がある
場合にモデルを拡張し，結果の頑健性を分析する。最後に，第５節で結論を述べる。
2 モデル
本節では名目価格が硬直的な標準的なニューケインジアンモデルに住宅を導入する。住宅は供給
が一定の資産であり，家計に直接効用をもたらすと仮定する。１）
家計：代表的家計は t 期初にリスクフリーの粗名目利子率 Rt１の名目債券 Bt，価格 Qtの住宅 Htを
保有している。家計は労働 Ltを企業に供給することで賃金収入WtLtを得て，消費 Ctを行う。
家計の効用関数は以下で与えられる。
U＝


β t


Ct１σ
１σφ
L t１γ
１γη
Ht１ν
１ν

 （１）
家計の予算制約は以下である。
PtCtBt１PtQtHt１PtWtLtRt１BtPtQtHtXt （２）
ここで Ptは物価水準，Qtは住宅価格，Wtは実質賃金，Xtは政府からのトランスファーである。
家計の効用最大化の一階条件は以下で与えられる。
φCtσLγt＝Wt （３）
Ctσ＝βCt１σ・
Rt
Π t１ （４）
CtσQt＝βCt１σ Qt１ηHt１ν （５）
ここで Π t１≡Pt１/Ptは粗インフレ率を表す。（３）式は同時点間の最適化条件，（４）式は名目債券に
関するオイラー方程式，（５）式は住宅に関するオイラー方程式である。
企業：独占的競争をする中間財企業と完全競争をしている最終財企業を考える。
最終財企業の生産関数は以下の CES関数とする。
Yt＝	

Yt（i）
θ１
θ di

θ
θ１
（６）
ここで θ は代替の弾力性であり，Yt（i）は中間財 i の投入量である。この最終財企業の利潤最大化
問題から，中間財 i の需要関数が以下のように導出できる。
１）これ以外にも住宅が生産に使われる財としてモデル化する方法も考えられるが Nutahara（２０１４）で生産要素に
なる資産は分析されているため，本稿では考えない。
住宅価格変動を考慮した金融政策運営とマクロ経済の安定性
155
Yt（i）＝
Pt（i）
Pt


θ
Yt （７）
ここで Pt（i）は中間財 i の価格である。（６）式と（７）式を組み合わせると物価水準に関する以下の式
が得られる。
Pt＝

Pt（i）１θdi
１
１θ
（８）
独占的競争をする中間財企業 i は中間財 Yt（i）を労働投入 Lt（i）から生産する。彼らの生産関数は
以下とする。
Yt（i）＝Lt（i） （９）
中間財企業の費用最小化問題を解くと以下が得られる。
Wt＝Zt （１０）
ここで Ztは費用最小化問題のラグランジュ乗数で，中間財企業の実質限界費用と解釈できる。
また，中間財企業は Calvo型価格設定を行っていると仮定する。つまり，毎期１κの価格で中
間財企業は価格を最適化でき，それ以外の場合は価格は据え置きになる。この仮定の下で中間財企
業の利潤最大化のための価格設定問題を解き，その一階条件をゼロインフレ定常状態まわりで対数
線形近似すると，以下のニューケインジアンフィリップス曲線が導出できる。
π t＝λz tβπ t１ （１１）
ここで定数 λ は以下で定義される。
λ≡（１κ）（１κβ）κ
β，π tおよび z tはそれぞれ割引因子，インフレ率の定常状態からの乖離率，実質限界費用の定常状
態からの乖離率である。
中央銀行：中央銀行はインフレ率と住宅価格を参照しながら名目金利をコントロールする以下の拡
張されたテイラールールに従うとする。
rt＝τππ tτq qt， （１２）
ここで rtと qtはそれぞれ名目利子率と住宅価格の定常状態からの乖離率である。
本稿では，τπ＞０かつ τq０の場合に焦点を当てる。もし τq＞０であれば，中央銀行は住宅価格変
動を考慮して金融政策運営を行っていることになる。
市場清算・集計化：市場清算条件は以下である。
（財市場）Ct＝Yt （１３）
（労働市場）Lt＝


Lt（i）di （１４）
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（住宅市場）Ht＝１ （１５）
（債券市場）Bt＝０ （１６）
集計生産関数は以下で与えられる。
Yt＝
１
Δ t Lt （１７）
ここで，Δ tは価格分散を表し，以下で定義される。
Δ t≡



Pt（i）
Pt


θ
di （１８）
ただし，本稿ではゼロインフレ定常状態まわりで対数線形近似した経済を考えるため，この価格分
散の変動は無視することができる。
3 主要結果
動学システム：対数線形近似された均衡条件は以下である。
（σγ）ct＝zt （１９）
σ（ct１ct）＝rtπ t１ （２０）
qt＝βqt１（１β）σctβ（π t１rt） （２１）
wt＝zt （２２）
π t＝βπ t１λzt （２３）
rt＝τππ tτq qt （２４）
ここで ctは消費，wtは実質賃金率の定常状態からの乖離率である。
この均衡システムは以下の３×３の行列システムに集約できる。
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ここで定数 χ と Φは以下で定義される。
χ≡ σ
σγ＞０
Φ＝σ（１β）
σγ ＞０
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第１式は消費のオイラー方程式（２０）式，第２式は住宅のオイラー方程式（２１）式，第３式はニューケ
インジアンフィリップス曲線（２３）式をそれぞれ変形したものである。
本稿では，均衡の決定性に焦点を当てる。均衡が決定的であるとは，定常状態に収束するマクロ
経済モデルの均衡がユニークに存在することに対応している。本稿のような動学一般均衡システム
では，一般的に，均衡がユニークに存在する場合（均衡の決定性），均衡が無数に存在する場合（均
衡の非決定性），均衡が存在しない場合の３つが考えられるが，これはいわゆる Blanchard and Kahn
条件にしたがって，前掲の行列システムの固有値を調べることで判定できる。Blanchard and Kahn
条件によると，動学システムのジャンプ変数の数と発散する固有値（絶対値が１より大きい固有値）
の数を比較し，（１）両者が等しい場合は均衡は決定的に，（２）ジャンプ変数の数の方が多い場合は均
衡が非決定的に，（３）発散する固有値の方が多い場合には均衡が存在しない，になる。本稿のモデ
ルでは，π t，zt，qtのいずれもジャンプ変数のため，発散する固有値の数が３つかそれ未満なのか
によって均衡が決定的か非決定的かに分類される。
主要命題：本稿の主要命題は以下である。
命題１．均衡の決定性のための必要十分条件は以下である。
（τπ１）λτqΦ＞０
証明：本モデルの均衡条件はすべてジャンプ変数からなる３変数システムのため，均衡の決定性の
ためには，前掲の３×３の行列システムのすべての固有値の絶対値が１より大きい必要がある。
まず，１/β が固有値になることは容易に示せる。
このとき，残り２つの固有値は以下の特性方程式の解として与えられる。
F（x）＝x２F１xF２
ここで
F１≡βχβχ（１τq）
βχ
＜０
F２≡
χλτπτq（Φβχ）
βχ
＞０
いま，F（０）＝F２＞０かつF′（０）＝F１＜０。またx＝１において，
F′（１）＝２F１
＝
χ（１β）β（１χτq）
βχ
＜０
なので，F（x）は減少関数である。特性方程式が２次関数であることを考慮すると，以上のもとで
特性方程式の２つの解（の絶対値）が１より大きいための必要十分条件は以下になる。
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F（１）＝
（τπ１）λτqΦ
βχ
＞０
さらに βχ＞０のため，上記の条件は（τπ１）λτqΦ＞０と同値になる。Q.E.D.
命題１の均衡の決定性の必要十分条件は，τq＝０の場合は τπ＞１となり，これは通常のニューケ
インジアンモデルでよく知られた均衡の決定性のための必要十分条件である。これに対し住宅価格
を導入した本稿のモデルでは，たとえ τπ＜１であっても
τq＞
（１τπ）λ
Φ （２５）
が成立するならば，均衡の決定性が保証されることを意味する。この意味で，住宅価格を考慮した
金融政策運営（τq＞０）は均衡の決定性に寄与するといえる。
この均衡の決定性の必要十分条件はいわゆるテイラー原理からも解釈できる。テイラー原理は「恒
常的にインフレ率が１％上昇したとき，中央銀行はそれよりも名目利子率を引き上げるべき」とい
うもので，多くのニューケインジアンモデルでテイラー原理が均衡の決定性の条件と深い関係にあ
ることがこれまで分かっている。いま，ニューケインジアンフィリップス曲線（２３）式から，１％の
インフレ率の恒常的な上昇（π tと π t１の１％の上昇）は（１β）/λ％の実質限界費用 ztの上昇を引
き起こす。ここで住宅に関するオイラー方程式（２１）式は
qt＝βqt１Φztβ（π t１rt） （２６）
と書き換えられるため，このとき住宅価格 qtと qt１は Φ/λ％上昇する。結果として，テイラール
ールを通じた中央銀行のインフレへの反応（名目利子率の上昇）は
τπΦ
λ
τq （２７）
となる。テイラー原理は（２７）式が１より大きいことを要求しているが，これは命題１の均衡の決定
性のための必要十分条件とちょうど合致する。
Carlstrom and Fuerst（２００７）のモデルでは，恒常的なインフレ率の上昇は株価を低下させた。
これはインフレ率が上昇したときに，それにあわせて各企業は自社の製品価格を上昇させたいが，
名目価格の硬直性のために一定割合の企業しか価格を変化させることができず，結果として企業の
実質限界費用が上昇し，企業の利潤が低下してしまうことから引き起こされる。そのため，株価を
考慮した金融政策はインフレに対する中央銀行の態度を弱体化させてしまう。一方，本稿のモデル
では，恒常的なインフレ率の上昇は住宅価格を上昇させるため，住宅価格を考慮した金融政策はイ
ンフレに対する中央銀行の態度を強化することになる。
ではなぜインフレ率の上昇は住宅価格上昇を招くのか。前述のように名目価格の硬直性があると，
インフレ率の上昇は企業の実質限界費用を上昇させる。企業の実質限界費用は本モデルでは実質賃
金のため，実質限界費用の上昇は家計の所得上昇を意味する。家計は増加した所得を消費と住宅の
需要に充てるため，住宅需要が増加し，住宅価格が上昇するのである。
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4 頑健性の確認：名目賃金の硬直性
第２節では名目価格のみに硬直性の入ったニューケインジアンモデルを考えた。しかし，Carl-
strom and Fuerst（２００７）は名目賃金が硬直的な経済ではインフレ率の上昇が株価に異なる影響を
及ぼすことを発見している。そこで本小節では，名目価格と名目賃金の両方が硬直的なマクロ経済
モデルを考える。
名目賃金の硬直性は最も標準的な Erceg, Henderson, and Levin（２０００）の導入方法に従う。Erceg,
Henderson, and Levin（２０００）では，家計は異質な労働を保有し，それを独占的競争によって企業
に供給する。名目賃金は家計が決定することができるが，Calvo型の賃金設定になっていて，毎期
一定確率でしか名目賃金の変更ができないとする。このとき，対数線形近似した同時点間の最適化
条件（１９）式は以下で置き換えられる。
（σγ）ct＝zhtwt （２８）
ここで zhtは労働供給の独占的供給から生じる歪みで，家計の限界代替率と実質賃金率のギャップ
を表す。また以下のように，賃金に関するニューケインジアンフィリップス曲線が導入される。
π t
w＝βπ twλw zht （２９）
wtwt１＝π twπ t （３０）
ここで πwは名目賃金インフレ率である。
図1：名目価格と名目賃金の両方に硬直性がある場合の均衡の決定性領域
注：縦軸は中央銀行のインフレに対する感応度 τπを示し，横軸は中央銀行の住宅価格に対す
る感応度 τqを示している。Equilibrium Determinacyの領域で均衡は決定的，Equilibrium
Indeterminacyの領域で均衡は非決定的である。
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名目賃金の硬直性を導入した場合，均衡システムは４つのジャンプ変数と１つの状態変数（実質
賃金）の５変数システムで記述することができる。５変数システムの場合，均衡の決定性を解析的
に分析することが難しいため，Carlstrom and Fuerst（２００７）と同様に以下数値的に均衡の決定性
領域を求める。モデルのパラメータ値は Carlstrom and Fuerst（２００７）に従って，σ＝γ＝２，z＝０．８５，
β＝０．９９，λ＝０．０１９，λw＝０．０３５とする。
図1は数値計算で求めた均衡の決定性および非決定性領域である。縦軸に中央銀行のインフレ率
に対する感応度 τπ，横軸は中央銀行の住宅価格に対する感応度 τqをとっている。この図から，τq
の上昇が均衡の決定性領域を広げることが分かるため，前節と同様に，住宅価格変動を考慮した金
融政策は均衡の決定性に貢献するといえる。
名目賃金も硬直的な場合，どのようなメカニズムが働いているだろうか。インフレ率の恒常的な
上昇は名目価格の硬直性を通じて実質賃金の上昇を招くことを前節のモデルで明らかにした。ここ
で（３０）式に目を向けると，インフレ率の恒常的な上昇は，賃金インフレ率も上昇させる効果を持つ
ことが分かる。さらに（２９）式を見ると，賃金インフレ率の上昇は zh tを上昇させ，（２８）式から消費
に対して正の影響を与える。この消費の増加は，家計の財間の補完性を通じて住宅需要増をもたら
し，最終的に住宅価格が上昇する。
以上から，名目価格と名目賃金の両方が硬直的なマクロ経済モデルであっても，前節の名目価格
のみが硬直的なニューケインジアンモデルと同様にインフレ率の恒常的な上昇は住宅価格の上昇に
つながる。したがって，住宅価格変動を考慮した金融政策運営は均衡の決定性に貢献するという結
果は頑健であることが明らかになった。
5 結論
資産価格変動を考慮した金融政策運営を行うべきか否かという問題は伝統的な政策にまつわる議
論の一つであり，これまでも多くの研究がなされてきた。
本稿では，標準的なニューケインジアンモデルに住宅を導入することで，住宅価格変動を考慮し
た金融政策運営がマクロ経済の安定性に及ぼす影響を分析した。その結果，住宅価格変動を考慮し
た金融政策は均衡の決定性（ユニークネス）に貢献し，マクロ経済の安定化に寄与することを示し
た。これは株価変動を考慮した金融政策を分析した Carlstrom and Fuerst（２００７）と対照的であり，
資産価格といってもどのようなタイプの資産を考えるかによって，政策の効果が異なることを示し
ている。本稿での結論は，インフレ率の恒常的な上昇が住宅価格の上昇を招くのに対し，Carlstrom
and Fuerst（２００７）ではインフレ率の恒常的な上昇は企業の利潤を低下させ，株価低迷を招くこと
から生じている。また，本稿では名目賃金が硬直的な経済においても，この均衡の決定性に関する
発見が頑健であることも示した。
アメリカの金融危機後住宅価格変動についても大きな関心が寄せられている。本稿の結論は金融
政策における住宅価格変動を考慮することの有用性を示す一つの発見であるといえるだろう。
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